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ABSTRACT
This study examined the effect of Financial Literacy and the Retail Investor Portfolio. Data 
obtained directly by distributing questionnaires to 190 respondents to the independent 
investor. The research design used in this study is hypothesis testing. The analytical method 
used in this research is multiple regression. The results of this study were (1) Age does not 
affect the Portfolio diversification. (2) Gender positive effect on portfolio diversification. (3) 
Income does not affect the Diversified Portfolio (4) Financial Literacy does not affect the 
Portfolio diversification. (6) does not affect the size of the Portfolio Diversification Portfolio 
(6) Familiarity negative effect on portfolio diversification. (7) Availability positive effect 
on Diversified Portfolio (8) Too Believe positive effect on portfolio diversification. So with 
that can be input and learning to the Indonesia Stock Exchange to provide assistance and 
services to companies that want to do the listing on the Indonesia Stock Exchange.
Keywords:  portfolio diversification, demographic factors, availability, familiarity, financial 
literacy, overconfidence, portfolio size
ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Literasi Keuangan dan Portofolio 
terhadap Investor Ritel. Data diperoleh langsung melalui penyebaran kuesioner kepada 190 
responden terhadap investor mandiri. Rancangan penelitian yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah Pengujian Hipotesis. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
regresi berganda. Hasil dari penelitian ini adalah (1) Usia tidak berpengaruh terhadap 
Diversifikasi Portofolio. (2) Jenis kelamin berpengaruh positif terhadap Diversifikasi 
Portofolio. (3) Pendapatan tidak berpengaruh terhadap Diversifikasi Portofolio(4) Literasi 
keuangan tidak berpengaruh terhadap Diversifikasi Portofolio. (6) Ukuran Portofolio tidak 
berpengaruh terhadap Diversifikasi Portofolio (6) Familiaritas berpengaruh negatif terhadap 
Diversifikasi Portofolio. (7) Ketersediaan berpengaruh positif terhadap Diversifikasi 
Portofolio (8) Terlalu Percayaberpengaruh positif terhadap Diversifikasi Portofolio. Maka 
dengan itu dapat menjadi masukan dan pembelajaran untuk Bursa Efek Indonesia untuk 
memberikan bantuan dan kemudahan terhadap perusahaan yang ingin melakukan listing di 
Bursa Efek Indonesia.
Kata kunci: diversifikasi portofolio, faktor demografi, familiaritas, ketersediaan, literasi 
keuangan, terlalu percaya, ukuran portofolio
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1.  Pendahuluan
Dalam manajemen keuangan 
berlaku prinsip high risk high return, yang 
artinya investasi yang memberikan tingkat 
pengembalian yang tinggi akan diimbangi 
dengan tingkat risiko yang tinggi juga. Oleh 
karena itu, dalam rangka mengurangi risiko 
dalam investasi dilakukan diversifikasi 
atau upaya menyebarkan kekayaan dalam 
berbagai asset. Salah satu bentuk investasi 
yang mulai diminati individu sebagai 
pemodal adalah investasi saham melalui 
bursa. Biasanya investor lebih suka membeli 
saham perusahaan yang go publik, sebab 
saham perusahaan go publik sebagai 
komoditi investasi tergolong menjanjikan 
return yang tinggi tapi juga memiliki risiko 
tinggi karena sifat komoditinya yang sangat 
peka terhadap perubahan di bidang politik, 
ekonomi, moneter, kebijakan pemerintah, 
baik perubahan itu di luar negeri maupun di 
dalam negeri. 
Semakin banyaknya perusahaan 
yang menjadi emiten di pasar modal akan 
menimbulkan berbagai kombinasi saham 
yang bisa di pilih oleh investor dalam 
berinvestasi di pasar modal portofolio. 
Berdasarkan kenyataan bahwa pada 
umumnya investor tidak menginvestasikan 
seluruh dananya pada satu jenis saham tapi 
mereka melakukan diversifikasi saham yang 
bertujuan untuk mengurangi risiko yang 
ditanggung akibat dana yang diinvestasikan. 
Untuk mendapatkan keuntungan yang 
semaksimal mungkin maka analisis 
portofolio merupakan salah satu alat yang 
tepat untuk memperkecil resiko yang 
diterima dengan tujuan memaksimalkan 
profit dengan tingkat risiko yang sama 
diantara saham yang ada.  Hasil dari analisis 
ini akan menentukan ketepatan dalam 
pengambilan keputusan investasi yang akan 
diambil oleh investor. Manajemen portofolio 
menyebutkan bahwa risiko perusahaan 
bisa diminimalkan dengan melakukan 
diversifikasi aset dalam suatu portofolio, 
seperti yang telah diperkenalkan oleh 
Markowitz (2007) tentang teori portofolio 
yang berkaitan dengan estimasi investor 
terhadap ekspektasi risiko dan pengembalian 
(return) dengan mengkombinasikan aset ke 
dalam diversifikasi portofolio yang efisien.
Pengelolaan keuangan dalam 
kehidupan sehari-hari tidak akan bisa lepas 
dari literasi keuangan seseorang dalam 
mengambil keputusan keuangan yang tepat 
(Orton.2007). Lusardi dan Mitchell (2008) 
mengartikan literasi keuangan sebagai 
pengetahuan keuangan dan kemampuan 
dalam mengaplikasikannya dikehidupan 
sehari-hari dengan tujuan mencapai 
kesejahteraan. 
Literasi keuangan merupakan 
salah satu faktor dari kemungkinan 
tinggi rendahnya diversifikasi portofolio. 
Kebutuhan individu dan produk keuangan 
yang semakin kompleks menuntut 
masyarakat untuk memiliki literasi keuangan 
yang memadai. Memiliki penguasaan ilmu 
serta skill dibidang keuangan mendorong 
individu untuk memahami dan terlibat 
dalam isu-isu nasional khususnya dibidang 
keuangan seperti biaya perawatan kesehatan, 
pajak dan investasi. Kurangnya literasi 
keuangan mengakibatkan rendahnya akses 
ke lembaga keuangan, karena pengetahuan 
mengenai keuangan atau literasi keuangan 
yang baik merupakan kebutuhan dasar 
bagi setiap individu. Manfaat dari memiliki 
pengetahuan agar individu memiliki 
perencanaan keuangan yang baik dan 
terhindar dari masalah keuangan. Literasi 
keuangan setiap individu harus ditingkatkan 
agar dapat membuat keputusan keuangan 
yang baik dan mampu mengelola keuangan 
pribadi secara optimal.  
Chen dan Volpe (1998) mengatakan 
bahwa literasi keuangan adalah pengetahuan 
untuk mengelola keuangan. Lusardi dan 
Tufano (2009) mendefinisikan literasi 
keuangan sebagai kemampuan untuk 
membuat keputusan sederhana yang diukur 
dengan pilihan keuangan sehari-hari. Lusardi 
dan Mitchell (2008) mendefinisikan literasi 
keuangan sebagai pengetahuan keuangan 
dan kemampuan untuk mengaplikasikannya.
Teori portfolio pertama kali 
dikembangkan oleh Markowitz (2007) 
dimana teori ini didasarkan pada asumsi 
bahwa seluruh individu berusaha untuk 
memaksimalkan utilitas, mengetahui 
ide tentang diversifikasi dan didasarkan 
pada konsep korelasi dari statistik. Untuk 
meminimalkan risiko dalam investasi 
tanpa mengurangi return, investor dapat 
melakukan diversifikasi (penyebaran risiko) 
dengan membentuk portofolio atas sejumlah 
saham yaitu dengan melakukan investasi 
pada banyak saham sehingga risiko kerugian 
dapat ditutupi dengan keuntungan pada 
saham yang lainnya.
Asim et al (2012) menjelaskan variabel 
socio-demography terdiri dari jenis kelamin, 
umur, statuts perkawinan, penduduk 
minoritas, perumahan dan pendidikan. 
Sosial adalah salah satu komponen variabel 
non demografi, sedangkan demografi adalah 
suatu ilmu yang mempelajari penduduk 
di suatu wilayah terutama mengenai 
jumlah, struktur, dan proses perubahannya. 
Sosiodemografi adalah ilmu yang 
mempelajari struktur dan penduduk di suatu 
wilayah.  Loix, et.al (2005) menyatakan 
bahwa ada beberapa karakteristik demografi 
yaitu, umur, jenis kelamin, pendidikan, 
keluarga, dan pekerjaan. Selanjutnya, Rita 
dan Kusumawati (2010) menyatakan faktor 
sosiodemografi terdiri dari jenis kelamin, 
usia, tingkat pendidikan, status perkawinan, 
pekerjaan, jabatan, dan pendapatan. Dalam 
penelitian ini, faktor sosiodemografi yang 
akan digunakan adalah usia, jenis kelamin, 
dan pendapatan.  
Menurut Frahm dan Wrecker (2011) 
jumlah dari saham yang dimiliki oleh 
investor merupakan salah pengukuran dari 
portfolio size. Ukuran dari portfolio sendiri 
berkaitan dengan resiko dimana peningkatan 
dari jumlah portofolio yang dimiliki akan 
dapat mengurangi resiko total sampai 
dengan resiko tersebut tidak dapat berkurang 
lagi (Alekneviciene et al, 2012). Menurut 
Byrne dan Lee (2001) ukuran dari portofolio 
memiliki dampak langsung terhadap resiko 
dimana semakin banyak investasi maka 
semakin berkurang pula resiko. Peningkatan 
dari diversifikasi portofolio dari banyaknya 
variasi saham akan dapat mengurani 
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resiko non-sistemik dan hanya menyisakan 
risko portofolio yang sistemik atau yang 
dipengaruhi oleh pasar namun dimikian 
diversifikasi yang terlalu tinggi juga akan 
dapat menimbulkan resiko yang disebabkan 
oleh biaya operasi dan juga berkurangnya 
return (Solnik, 2007).  
Familiarity diawali oleh penelitian 
dari Kahneman and Tversky (1979) dimana 
konsep dasarnya adalah proses mendapatkan 
informasi secara cepat dan efisien dimana 
otak menggunakan jaringan bawah sadar 
untuk mempersingkat pertimbangan 
yang dibutuhkan untuk mendapatkan 
pengambilan keputusan yang baik. Salah 
satu cara mengukur familiarity bias adalah 
dengan membandingkan share dari aset 
lokal dari portofolio seorang investor 
terhadap share dari portofolio yang tidak 
bias. Pada tingkat internasional, adalah 
dengan membandingkan share dari ekuitas 
domestik yang dimiliki dalam sebuah 
Negara dibandingkan dengan share Negara 
tersebut dalam kapitalisasi pasar dunia. 
Availability berkaitan dengan fakta bahwa 
pembuat keputusan sangat bergantung pada 
ketersediaan pengetahuan pada seluruh 
informasi yang relevan dimana dikarenakan 
bias ketersediaan yang ada maka peristiwa 
yang mudah diangat akan cenderung 
(Abreu, 2014). Overconfidence dalam ilmu 
psikologi dapat diartikan sebagai kalibrasi 
dan penilaian probabilitas dari penelitian 
dan isitilah ini sendiri lebih terkaik terhadap 
bentuk dari salah perhitungan (Skala, 2008). 
Overconfidence juga mempengaruhi investor 
berperilaku mengambil risiko, Investor yang 
rasional berusaha untuk memaksimalkan 
keuntungan sementara memperkecil jumlah 
dari risiko yang diambil (Nofsinger, 2015).  
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui “Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Diversifikasi Portofolio 
Pada Ritel Investor”.
2.  Tinjauan Pustaka
Portofolio yang terdiverisfikasi dengan 
baik memiliki resiko yang lebih rendah 
dan untuk itu diversifikasi dari portfolio 
merupakan faktor penting yang perlu 
diperhatikan oleh para investor (Goel dan 
Chaudary, 2013). Ditambahakan menurut 
Mouna dan Jarboi (2014) pengelolaan 
resiko yang baik memerlukan diversifikasi 
yang lebih tinggi untuk mengoptimalkan 
return (Mouna dan Jarboui, 2015). Terdapat 
beberapa faktor yang dapat mempengaruhi 
diversifikasi portofolio, faktor pertama 
adalah karakter demografis dimana menurut 
Goetzman dan Kumar (2005), tingkat 
diversifikasi portofolio berkaitan dengan 
pendapatan dan usia dari investor yang 
merupakan. Faktor literasi keuangan juga 
berdampak pada diversifikasi portofolio 
dimana menurut Lusardi dan Mitchell (2008) 
literasi keuangan dapat mempengaruhi 
prilaku dari investor ditambah hasil 
penelitian dari Mouna dan Jarboui (2015) 
menunjukan adanya pengaruh dari literasi 
keuangan terhadap diversifikasi portfolio. 
Faktor lainnya adalah portfolio size yang 
ditunjukan oleh hasil penelitian dari dari 
Mouna dan Jarboui (2015) dimana hasil 
penelitian menunjukan adanya pengaruh 
dari portfolio size terhadap diversifikasi 
portofolio.Faktor lainnya adalah yang 
berkaitan dengan perilaku dari investor 
dimana tingkat dari diversifikasi portofolio 
dapat disebabkan oleh bias prilaku seperti 
familiaritas dan juga bias ketersediaan 
(Grinblatt dan Keloharju, 2001). Faktor 
overconfidence juga memiliki faktor yang 
dapat mempengaruh diversifikasi portofolio 
(Mouna dan Jarbou, 2015). 
Diversifikasi portofolio dapat 
didasarkan pada tingakt usia (DaSilva 
and Giannikos, 2006), kompetensi dan 
kesejahteraan (Bertaut, 1998; Kumar, 2005), 
pengalaman trading (Nicolasi et al., 2004) 
dan pekerjaan (Christiansen et al., 2005). 
Goetzmann and Kumar menyimpulkan 
bahwa tingkat dari Diversifikasi Portofolio 
meningkat seiring usia dan pendapatan. 
Menurut Calvet et al (2007) menunjukan 
bahwa peningkatan usia dan kesejahteraan 
berpengaruh terhadap diversifikasi dari 
investor. Berdasarkan uraian di atas, maka 
hipotesis pertama dapat dirumuskan sebagai 
berikut:
H1:   Terdapat pengaruh Karakteristik 
Demografis terhadap Diversifikasi 
Portofolio
H1a:  Terdapat pengaruh tingkat 
Diversifikasi Portofolioberdasarkan 
Usia
H1b:  Terdapat pengaruh tingkat 
Diversifikasi Portofolioberdasarkan 
JenisKelamin
H1c:   Terdapat pengaruh tingkat 
Diversifikasi Portofolioberdasarkan 
Pendapatan bulanan
Menurut Lusardi (2008) literasi 
keuangan yang buruk menyebabkan 
kurangnya kemampuan dan keahlian 
kognitif yang baik dari rumah tangga untuk 
mengambil keputusan keuangan yang lebih 
baik. Rumah tangga dengan tingkat literasi 
keuangan yang buruk juga meyebabkan 
investor kurang mendapatkan kesejahteraan 
yang lebih baik (Klapper dan Panos, 2013). 
Hasil penelitian dari Mouna dan Jourbui 
(2015) menunjukan terdapat pengaruh dari 
literasi keuangan terhadap diversifikasi 
portofolio. Hasil penelitian dari Guiso dan 
Japelli (2009) menunjukan terdapat pengaruh 
positif dari literasi keuangan terhadap 
diversifikasi portofolio. Berdasarkan uraian 
ini maka hipotesis kedua dapat dirumuskan 
sebagai berikut:
H
2
:  Terdapat pengaruh Literasi Keuangan 
terhadap Diversifikasi Portofolio
Ukuran dari portofolio yang terbatas, 
biaya pencarian dan batasan transaksi 
dapat mencegah investor untuk melakukan 
diversifikasi dengan baik dan hal ini 
memaksa individu investor untuk malakukan 
underdiversification yang rasional menurut 
Mouna dan Jourbui (2015). Menurut 
Guiso dan Japelli (2009) portfolio size 
merupakan faktor yang dapat mempengaruhi 
diversifikasi portofolio. Hasil penelitian dari 
Alekneviciene (2012) menunjukan terdapat 
pengaruh dari portfolio size terhadap 
Diversifikasi Portofolio. Berdasarkan 
uraian diatas, maka hipotesis ketiga dapat 
dirumuskan sebagai berikut:
H
3
:  Terdapat pengaruh Portfolio Size 
terhadap Diversifikasi Portofolio
Para investor pada umumnya 
cenderung untuk memilih saham dalam 
portofolio mereka berdasarkan basis 
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geografis atau professional yang dekat pada 
mereka menurut Mouna dan Jourbui (2015). 
Menurut Goetzman et al (2004) investor 
urban memilih untuk mengkonsentrasikan 
portofolio mereka pada saham yang dekat. 
Faktor lainnya adalah yang berkaitan dengan 
perilaku dari investor dimana tingkat dari 
diversifikasi portofolio dapat disebabkan 
oleh prilaku seperti familiaritas dan juga bias 
ketersediaan (Grinblatt and Keloharju, 2001). 
Hasil penelitian Skiba (2013) menunjukkan 
terdapat pengaruh dari familiarity bias 
terhadap diversifikasi portofolio. Hasil 
penelitian dari Mouna dan Jourbui (2015) 
menunjukan terdapat pengaruh dari 
familiarity dan availability bias terhadap 
diversifikasi portofolio. Berdasarkan uraian 
diatas, maka hipotesis keempat dapat 
dirumuskan sebagai berikut:
H
4
: Terdapat pengaruh Familiarity dan 
Availability bias terhadap Diversifikasi 
Portofolio 
Investor dapat membentuk diversifikasi 
portfolio berdasrakan kepercayaan yang 
terlalu tinggi terhadap kemampuan 
investasi mereka. Ketika memformulasikan 
keputusan investasi mereka Bentuk lain dari 
overconfidence adalah keyakinan investor 
bahwa keputusan mereka akan benar dan 
akan terbukti mendapatkan return yang lebih 
tinggi Deaves et al. (2010) namun yang 
sering terjadi para investor tersebut terekspos 
pada kemungkinan kerugian yang besar 
dikarenakan keputusan investasi mereka. 
Menurut Guiso dan Japelli (2009) terdapat 
pengaruh dari overconfident terhadap 
diversifikasi portofolio. Hasil penelitian 
dari Mouna dan Jourbui (2015) menunjukan 
terdapat pengaruh dari overconfidence 
terhadap diversifikasi portofolio. Berdasarkan 
uraian ini maka hipotesis kelima dapat 
dirumuskan sebagai berikut:
H5:  Terdapat pengaruh Overconfidence 
bias terhadap Diversifikasi Portofolio
3.  Metode Penelitian
Penelitian ini bersumber dari data 
primer dimana data diperoleh secara langsung 
dari obyek penelitian dengan menyebarkan 
kuesioner. Unit analisis yang digunakan 
adalah individual, yaitu investor yang 
berinvestasi saham. Selain itu, penelitian 
ini dilakukan dengan data yang hanya 
dikumpulkan sekali dalam rangka menjawab 
pertanyaan penelitian. Kuesioner yang 
digunakan adalah kuesioner tertutup dimana 
responden dapat menjawab pertanyaan 
sesuai dengan skala yang telah ditentukan, 
yaitu 5 poin skala likert, dimana 1=Sangat 
tidak setuju, 2=Tidak setuju, 3=Cukup setuju, 
4=Setuju, dan 5=Sangat setuju. 
Dari 300 kuesioner yang disebarkan 
secara online melalui google form dan peneliti 
sebar secara offline kepada beberapa nasabah 
Mandiri Investasi dan Mandiri Sekuritas serta 
Perguruan Tinggi Swasta di Jakarta Barat, 
hanya 190 kuesioner yang lengkap dan dapat 
diproses kedalam pengolahan data, untuk 
kuisioner yang disebar secara online ada 151 
kuisioner dan untuk kuisioner yang disebar 
secara offline ada 39 kuisioner. Responden 
yang mengisi kuisioner dalam penelitian ini 
merupakan orang-orang yang mengetahui 
dan melakukan pembelian saham. Untuk 
lebih jelasnya pengukuran dapat dilihat pada 
tabel berikut:
TABEL 1 
  VARIABEL DAN PENGUKURAN 
 
VARIABEL PROXY PENGUKURAN SUMBER 
Variabel Independen 
Faktor 
Demografi 
Usia 
Gender 
Pendapatan 
Usia: 
1. Berapa Usia anda? 
Gender: 
1. Nilai untuk jenis kelamin Pria adalah 1 (Satu) atau Nilai 
untuk jenis kelamin Wanita adalah 0 (Nol)? 
Pendapatan: 
1. < Rp 10.000,000 
2. Rp 10.000.000 – Rp 20.000.000 
3. Rp 20.000,000 – Rp 30.000.000 
4. > Rp 30.000.000 
Mouna dan 
Jarboui 
(2015) 
Literasi 
Keuangan LK 
1. Saya memiliki Rp 1.000.000 direkening tabungan dan suku 
bunga adalah 2% pertahun. Setelah 5 tahun, berapa banyak 
uang yang harus saya terima? (1) > Rp 1.200.000, (2) < Rp 
1.200.000, (3) Rp 1.200.000, (4) Tidak Tahu 
2. Bayangkan jika tingkat suku bunga pada tabungan anda 1% 
pertahun dan inflasi 2% pertahun. Setelah 1 tahun berapa 
banyak yang dapat anda beli dengan uang direkening 
tersebut? (1) Lebih dari hari ini, (2) Sama, (3) Kurang dari 
hari ini, (4) Tidak Tahu 
3. Apa yang terjadi pada harga obligasi jika suku bunga naik? 
(1) Akan naik, (2) Akan turun, (3) Sama, (4) Tidak Tahu 
4. Dari penjelasan berikut ini manakah yang menjelaskan 
fungsi utama dari pasar saham? (1) Memprediksi laba saham, 
(2)  Menyebabkan naiknya harga saham, (3) Membawa 
pembeli saham dan penjual saham, (4) Bukan ketiganya, (5) 
Tidak tahu 
5. Dari pernyataan berikut ini manakah yang benar? Jika 
seseorang membeli saham dari perusahaan B di pasar saham 
(1) Memiliki sebagian perusaaan, (2) Memimjamkn uang ke 
perusahaan, (3) Bertanggung jawab atas perusahaan, (4) 
Bukan ketiganya, (5) Tidak tahu, (6) Menolak 
6. Dari pernyataan berikut ini manakah yang benar? Jika 
seseorang membeli obligasi dari perusahaan B (1) Memiliki 
sebagian perusaaan, (2) Memimjamkn uang ke perusahaan, 
(3) Bertanggung jawab atas perusahaan, (4) Bukan 
ketiganya, (5) Tidak tahu, (6) Menolak 
7. Mengingat waktu yang lama (misalnya 10 atau 20 tahun), 
manakah aset yang memberikan jaminan pengembalian 
(Return) tertinggi (1) Tabungan, (2) Obligasi, (3) Saham, (4) 
Tidak tahu, (5) Menolak 
8. Secara umum, manakah aset yang memiliki tingkat 
fluktuasinya paling tinggi (1) Tabungan, (2) Obligasi, (3) 
Saham, (4) Tidak tahu, (5) Menolak 
9. Ketika seorang investor mengeluarkan modalnya untuk 
membeli beberapa aset, bagaiman resiko keuangnya? (1) 
Meningkat, (2) Menurun, (3) Tetap, (4) Tidak tahu, (5) 
Menolak 
10. 10 saham biasanya lebih beresiko daripada obligasi, benar 
atau salah? (1) Benar, (2) Salah, (3) Tidak tahu, (4) Menolak 
11. Apa yang terjadi pada harga obligasi jika suku bunga turun? 
(1) Naik, (2) Turun, (3) Tetap, (4) Bukan ketiganya, (5) 
Tidak tahu, (6) Menolak 
 
 
Mouna dan 
Jarboui 
(2015) 
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4.  Hasil dan Diskusi
Nilai rata-rata untuk variabel familiarity 
sebesar 3,7566 dimana hal ini menunjukan 
responden memiliki familiaritas yang baik 
terhadap saham-saham perusahaan yang 
beredar dipasar. Untuk variabel availability, 
dapat diketahui nilai rata-rata adalah sebesar 
3,7035 dimana angka ini menunjukan bahwa 
responden merasa bahwa saham yang baik 
untuk dibeli telah tersedia dengan baik di  
 
Kategori: 
 Kurang Baik: Jika hanya ada kurang dari 3 jawaban 
yang benar 
 Baik: Jika jawaban benar antara 3 - 5 
 Sangat Baik: Jika jawaban benar lebih dari 5 
Portfolio 
Size 
Size 
Volume Investasi: 
1. ˂ Rp 1.000.000  
2. Rp 1.000.000 – Rp 5.000.000 
3. Rp 5.000.000 – Rp 10.000.000 
4. Rp.10.000.000 –Rp.20.000.000 
5. Rp 20.000.000 – Rp 50.000.000 
6. ˃ Rp 50.000.000 
 
Mouna dan 
Jarboui 
(2015) 
Familiarity 
dan 
Availability 
FAM dan 
AV 
Menunjukkan skala likert, 1 (Sangat Tidak Setuju) sampai 
dengan 5 (Sangat Setuju). Setelah itu dirata-rata dengan 4 
pertanyaan berikut 
Familiarity: 
1. Saya mencoba menghindari untuk berinvestasi di perusahaan 
yang memiliki sejarah pendapatan rendah 
2. Saya bergantung pada performa masa lalu perusahaan untuk 
membeli saham tersebut, karena saya percaya performa yang 
bagus akan berkelanjutan 
3. Saham yang bagus adalah saham yang dimiliki oleh 
perusahaan yang memiliki petumbuhan pendapatan yang 
stabil 
4. Saya percaya pada penelitian dan performa masa lalu yang 
terdapat pada portofolio saya 
Menunjukkan skala likert, 1 (Sangat Tidak Setuju) sampai 
dengan 5 (Sangat Setuju). Setelah itu dirata-rata dengan 3 
pertanyaan berikut 
Availability: 
1. Saham yang mudah saya ingat saya adalah saham yang 
memiliki kelas yang tinggi 
2. Menurut saya, saham yang menghasilkan return -1% 
dibandingkan keseluruhan saham di pasar merupakan 
saham yang lebih baik untuk dibeli 
3. Saham yang mudah saya ingat adalah saham yang 
terbaik untuk dibeli 
Mouna dan 
Jarboui 
(2015) 
Overconfide
nce OC 
Menunjukkan skala likert, 1 (Sangat Tidak Setuju) sampai 
dengan 5 (Sangat Setuju). Setelah itu dirata-rata dengan 3 
pertanyaan berikut 
1. Saya seorang investor yang bepengalaman 
2. Saya  lebih percaya dengan opini investasi saya 
dibandingkan opini kawan atau teman 
3. Saya bisa memprediksi pergerakan harga saham dimasa 
yang akan datang setelah saya melakukan beberapa 
analisa 
Mouna dan 
Jarboui 
(2015) 
Variabel Dependen 
Portofolio 
Diversifikasi DIV Berapa jumlah perusahaan yang sudah diinvestasikan selama ini 
Mouna dan 
Jarboui 
(2015) 
 
4.  Hasil dan Diskusi 
        Nilai rata-rata untuk variabel familiarity sebesar 3,7566 dimana hal ini menunjukan 
responden memiliki familiaritas yang baik terhadap saham-saham perusahaan yang beredar 
dipasar. Untuk variabel availability, dapat diketahui nilai rata-rata adalah sebesar 3,7035 
pasar, Untuk variabel Overconfidence dapat 
diketahui nilai rata-rata untuk variabel 
overconfidence adalah sebesar 3,1632 
dimana hal ini menunjukan mayoritas 
responden memiliki overconfidence yang 
tidak terlalu tinggi. 
Mayoritas responden wanita dalam 
penelitian ini terdiri dari 113 responden 
atau 59,5% dari total responden, sementara 
responden pria terdiri dari 77 responden 
atau 40,5% dari total responden. Hal ini 
disebabkan karena wanita lebih memiliki 
kepedulian yang lebih tinggi terhadap 
manajemen keuangan dibandingkan pria, 
sehingga lebih memikirkan melakukan 
investasi dibandingkan pria.   
Mayoritas responden dalam penelitian 
ini berusia antara 22-26 tahun yang terdiri 
dari 66 orang responden atau 34,7 % dari 
total responden. Sementara itu terdapat 
52 orang responden atau 27,4% dengan 
usia 27-31 tahun, 28 orang responden atau 
14,7% dengan usia 17-21 tahun, 11 orang 
responden atau 5,8% dengan usia 32-36 
tahun, 9 orang responden atau 4,7% dengan 
usia 37-41 tahun dan 42-46 tahun , 7 orang 
responden atau 3,7% dengan usia 47-51 
tahun, 5 orang responden atau 2,6% dengan 
usia 52-56 tahun dan 3 orang responden 
atau 1,6% dengan usia diatas 56 tahun. 
Mayoritas responden dengan usia antara 22-
26 tahun dikarenakan penelitian ini banyak 
menyebarkan data pada para akademisi atau 
para responden dengan usia yang relatif 
muda.
Berdasarkan tingkat pendapatan, 
dapat diketahui mayoritas terdiri dari 138 
responden memiliki pendapatan kurang 
dari Rp 10,000,000 perbulannya yang 
terdiri dari 72,6 % dari total responden. 
Sementara itu terdapat 31 responden atau 
16,3% dengan pendapatan Rp 10,000,000-
Rp 20,000,000 perbulan, 15 responden atau 
7,9% dengan pendapatan Rp 20,000,000-
Rp 30,000,000 dan 6 responden atau 3,2% 
dengan pendapatan lebih dari Rp 30.000.000 
perbulan. Mayoritas responden dengan 
pendapatan kurang dari Rp 10.000.000 
dikarenakan sampel dalam penelitian ini 
mayoritas berusia relatif muda, sehingga dari 
sisi penghasilan belum terlalu besar karena 
merupakan karyawan untuk posisi awal 
atau responden yang baru berwiraswasta 
dan pada umumnya bisnisnya belum terlalu 
berkembang.  
Berdasarkan status, mayoritas 
responden wiraswasta sebanyak 108 
responden atau 56,84% dari total responden. 
Sementara itu terdapat 48 responden atau 
25,4% dari total responden yang merupakan 
pegawai swasta, 38 responden atau 20% 
yang wiraswasta dan masing-masing 17 
responden atau 8,9% dari total responden 
yang merupakan PNS dan pegawai BUMN.
Berdasarkan volume investasi , dapat 
diketahui mayoritas responden memiliki 
volume investasi kurang dari Rp 1.000.000 
yang terdiri dari 85 respodnen atau 44,7% 
dari total responden. Sementara itu terdapat 
57 responden atau 30% dari total responden 
dengan volume investasi sebesarRp 
1,000,000-Rp 5,000,000, masing-masing 
17 responden atau 8,9% dengan volume 
investasi Rp 5,000,000-Rp 10,000,000 dan 
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Rp 10,000,000-Rp 20,000,000, 6 responden 
atau 3,2% dengan volume investasi Rp 
20.000.000-Rp 50.000.000, dan 8 responden 
atau 4,2% dengan volume investasi >Rp 
50.000.000.Mayoritas responden memiliki 
volume investasi kurang dari Rp 1.000.000 
disebabkan oleh mayoritas responden dengan 
pendapatan yang kurang dari Rp10,000,000 
perbulan dimana hal tersebut membatasi 
investor untuk melakukan investasi yang 
lebih besar. 
Berdasarkan tingkat pendidikan, 
mayoritas responden memiliki tingkat 
pendidikan S2 yang terdiri dari 64 orang 
responden atau 33,7% dari total responden. 
Sementara itu terdapat 62 orang responden 
atau 32,6% dengan tingkat pendidikan S1, 
26 orang responden atau 13,7% dengan 
tingkat pendidikan S3, 28 orang responden 
atau14,7% dengan tingkat pendidikan SMA 
dan 10 orang responden atau 5,3% dari 
total responden dengan tingkat pendidikan 
lainnya. Mayoritas responden dengan 
tingkat pendidikan S2 disebabkan investasi 
pada instrumen saham pada umumnya lebih 
dipahami oleh individu dengan tingkat 
pendidikan yang tinggi.  
Berdasarkan kategori diversifikasi, 
dapat diketahui bahwa mayoritas responden 
memiliki investasi saham pada 1 perusahaan 
yang terdiri dari 58 orang responden atau 
30,5% dari total responden. Sementara itu 
terdapat 48 orang responden atau 25,3% 
dengan investasi pada 2 saham perusahaan, 
31 orang responden atau 16,3% pada 3 
saham perusahaan, 28 orang responden  atau 
14,7% dengan investasi pada 4 perusahaan, 
15 orang responden atau 7,9% dengan 
investasi pada  lebih dari 5 perusahaan, 
25 orang responden atau 13,16%. Dari 
190 responden terdapat 58 responden atau 
30,5% yang tidak melakukan diversifikasi 
portofolio dan 132 responden atau 69,5% 
melakukan diversifikasi portofolio. Hal 
tersebut disebabkan, karena investor pada 
penelitian ini memilii nilai investasi yang 
relatif rendah dan memiliki dana yang 
terbatas untuk berinvestasi. 
Berdasarkan sumber nasihat keuangan 
responden, dapat diketahui mayoritas 
responden menjadikan orang tua, teman atau 
kenalan sebagai sumber utama pengambilan 
keputusan keuangan yang terdiri dari 106 
orang responden atau 55,8% dari total 
responden. Sementara itu terdapat 37 orang 
responden atau 19,5% responden yang 
memilih majalah finansial, panduan dan 
buku, 24 orang responden atau 12,8%  yang 
memilih penasehat keuangan profesional, 
10 orang responden atau 5,3% memilih 
informasi dari koran, 8 orang responden 
atau 4,2% memilih informasi keuangan dari 
internet dan 5 orang responden atau 2,6% 
memilih iklan di tv, koran atau media lainnya. 
Mayoritas responden yang menjadikan orang 
tua, teman atau kenalan sebagai sumber 
utama pengambilan keputusan keuangan 
karena kelompok tersebut merupakan orang 
terdekat dari responden dan merupakan 
sumber yang paling dapat dipercaya karena 
tidak memiliki kepentingan komersial 
terhadap responden. 
Berdasarkan lama investasi, dapat 
diketahui mayoritas responden memiliki 
masa investasikurang dari 2 tahun yang 
terdiri dari 86 orang responden atau 
45,3% dari total responden. Sementara itu 
terdapat 75 orang responden atau 39,5% 
dari total responden yang telah berinvestasi 
antara 2-5 tahun dan terdapat 29 orang 
responden atau 15,3% dari total responden 
yang telah berinvestasi selama lebih 
dari 5 tahun. Mayoritas responden yang 
berinvestasikurang dari 2 tahun disebabkan 
usia responden yang tergolong muda dan 
baru saja mengenal investasi pada instrumen 
saham.
Pada studi ini literasi keuangan diukur 
dengan menjawab 11 pertanyaan. Hasil uji 
dikategorikan menjadi Kurang Baik, Baik, 
dan Sangat Baik dapatdilihat pada halaman 
28. Berdasarkan literasi keuangan dari 
responden, diketahui mayoritas responden 
memiliki literasi keuangan yang sangat baik 
yang terdiri dari 154 responden atau 81,1% 
dari total responden karena dapat menjawab 
pertanyaan lebih dari 5. Sementara itu 
terdapat 29 responden atau 15,3% dengan 
literasi keuangan yang baik karena jawaban 
benar antara3-5 dan 7 responden atau 3,7% 
dengan literasi keuangan yang kurang 
baik karena jawaban benar kurang dari 
3. Mayoritas responden dengan literasi 
keuangan yang baik menunjukan bahwa 
mayoritas responden yang merupakan 
wiraswasta memiliki pemahaman yang baik 
dari materi-materi yang berkaitan dengan 
manajemen keuangan yang baik.
Pengujian Hipotesis Penelitian
H1a: Terdapat pengaruh Usia terhadap 
Diversifikasi Portofolio
Tabel 2 menunjukkan hasil analisis 
pengaruh dari usia  terhadap diversifikasi 
portofolio diketahui memiliki nilai signifikan 
0,144 > 0,05 dan nilai koefisien sebesar 0,203. 
Hal ini menunjukan bahwa tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan dari usia terhadap 
diversifikasi portofolio. Hasil penelitian ini 
tidak mendukung hasil penelitian Calvet et 
al (2007) menunjukan bahwa peningkatan 
usia berpengaruh terhadap diversifikasi 
dari investor. Hal ini dapat terjadi karena 
sebaran dari kelompok usia dari sampel dari 
penelitian ini terlalu besar pada usia yang 
relatif muda sehingga variabel usia tidak 
dapat memprediksi variabel diversifikasi 
portofolio dengan baik.
H1b: Terdapat pengaruh Jenis kelamin 
terhadap Diversifikasi Portofolio
Tabel 2 menunjukkan hasil analisis 
pengaruh dari jenis kelamin terhadap 
diversifikasi keuangan diketahui memiliki 
nilai signifikan 0,000< 0,05 dan nilai koefisien 
sebesar 0,811. Hal ini menunjukkan bahwa 
jenis kelamin merupakan faktor yang dapat 
mempengaruhi diversifikasi portofolio. Nilai 
jenis kelamin untuk pria adalah 1 (satu) dan 
nilai jenis kelamin untuk wanita adalah 0 
(nol). Hal ini terjadi karena menurut Lalonde 
dan Schmidt (2010) literasi keuangan bentuk 
pengetahuan umum pada laki-laki lebih 
baik dibandingkan dengan wanita dimana 
hal ini akan berdampak pada diversifikasi 
investasi saham dari individu tersebut. Hasil 
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penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 
Mouna dan Jarboui (2015) yang menunjukan 
adanya pengaruh dari jenis kelamin terhadap 
diversifikasi portofolio.
H1c: Terdapat pengaruh pendapatan terhadap 
Diversifikasi Portofolio
Berdasarkan tabel 2 menunjukkan 
bahwahasil analisis pengaruh dari tingkat 
pendapatan terhadap diversifikasi portofolio 
diketahui nilai signifikan adalah sebesar 
0,139 dan nilai beta sebesar 0,251. Hasil 
ini menunjukan bahwa tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan dari tingkat 
pendapatan terhadap diversifikasi portfolio. 
Hasil penelitian ini tidak mendukung 
penelitian Calvet et al (2007) menunjukan 
bahwa kesejahteraan berpengaruh terhadap 
diversifikasi dari investor. Hal ini dapat 
terjadi karena mayoritas responden dalam 
penelitian ini memiliki pendapatan yang 
relatif kecil dimana mayoritas responden 
juga merupakan wiraswasta dan memiliki 
pendapatan yang berasal dari capital gain 
dan pada umumnya bisnis belum terlalu 
berkembang. 
H
2
: Terdapat pengaruh Literasi Keuangan 
terhadap Diversifikasi Portofolio
Berdasarkan tabel 2 menunjukkan hasil 
analisis pengaruh literasi keuangan terhadap 
diversifikasi portofolio diketahui nilai 
signifikan adalah sebesar 0,403 > 0,05 dan 
nilai beta sebesar 0,403. Hal ini menunjukan 
bahwa tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan dari literasi keuangan terhadap 
diversifikasi portofolio. Hasil penelitian ini 
tidak mendukung hasil penelitian Guiso dan 
Japelli (2009) yang menunjukan terdapat 
pengaruh positif literasi keuangan terhadap 
diversifikasi portofolio. 
H3:  Terdapat pengaruh Portfolio Size 
terhadap Diversifikasi Portofolio
Tabel 2 menunjukkan hasil 
analisis pengaruh portfolio size terhadap 
diversifikasi portofolio diketahui nilai 
signifikan adalah sebesar 0,106 > 0,05 
dan nilai beta sebesar -0,162. Hal ini 
menunjukan bahwa tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan dari portfolio size terhadap 
diversifikasi portofolio. Hasil penelitian 
ini tidak mendukung hasil penelitian 
Alekneviciene (2012) yang menunjukan 
terdapat pengaruh dari portfolio size 
terhadap diversifikasi portfolio. Hal ini 
terjadi karena mayoritas responden dalam 
penelitian ini memiliki portfolio size yang 
kecil yaitu kurang dari Rp 1,000,000 
sehingga tidak dapat memprediksi 
dampaknya terhadap diversifikasi portfolio. 
Hasil penelitian dari Mouna dan Jourbui 
2015 yang menunjukkan adanya pengaruh 
positif portfolio size terhadap diversifikasi 
portofolio.
H 
4
:  Terdapat pengaruh Familiarity dan 
Availability bias terhadap Diversifikasi 
Portofolio
Berdasarkan tabel 2 ditunjukkan 
hasil analisis pengaruh familiarity bias 
terhadap diversifikasi portofolio diketahui 
nilai signifikan adalah sebesar 0,036 < 
0,05 dan nilai beta sebesar -0,402. Hal ini 
menunjukan bahwa terdapat pengaruh yang 
negatif dan signifikan dari familiarity bias 
terhadap diversifikasi portfolio. Hal ini dapat 
terjadi karena para investor cenderung akan 
manamkan investasinya pada saham yang 
dikenalnya dengan baik dan hal tersebut akan 
mengurangi kecenderungan diversifikasi 
yang lebih beragam dari investor khususnya 
kepada perusahan yang tidak dikenal. Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian 
Mouna dan Jourbui (2015) yang menunjukan 
pengaruh familiarity terhadap diversifikasi 
portofolo
Berdasarkan hasil analisis pengaruh 
availability bias terhadap diversifikasi 
portofolio.diketahui nilai signifikan adalah 
sebesar 0,005 < 0,05 dan nilai beta sebesar 
0,599. Hal ini menunjukan bahwa terdapat 
pengaruh yang positif dan signifikan dari 
availability bias terhadap diversifikasi 
portofolio. Hal ini menunjukan bahwa 
semakin banyak saham yang baik tersedia 
dipasar untuk dibeli, maka peluang 
diversifikasi dari investor akan semakin 
tinggi. Hasil penelitian ini mendukung hasil 
penelitian Mouna dan Jourbui (2015) yang 
menunjukan pengaruh availability bias 
terhadap diversifikasi portofolio. 
H5: Terdapat pengaruh Overconfidence 
bias terhadap Diversifikasi Portofolio
Berdasarkan tabel 2 menunjukkan 
bahwa hasil analisis pengaruh overconfidence 
bias terhadap diversifikasi portofolio dengan 
nilai signifikan adalah sebesar 0,046 < 
0,05 dan nilai beta sebesar 0,276. Hal ini 
menunjukan bahwa terdapat pengaruh yang 
positif dan signifikan dari overconfidence 
bias terhadap diversifikasi portfolio. Hal 
ini menunjukan bahwa semakin investor 
memiliki kepercayaan yang tinggi terhadap 
dirinya sendiri maka investor akan cenderung 
lebih berani melakukan investasi terhadap 
beberapa saham perusahaan walaupun 
yang kurang dikenal sehingga akan dapat 
meningkatkan diversifikasi portofolio. Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian 
Mouna dan Jourbui (2015) yang menunjukan 
overconfidence bias berpengaruh terhadap 
diversifikasi portofolio.
 
 
TABEL 2 
 HASIL UJI t  
Variabel Coefficient Sig Keputusan 
Usia .203 .144 Tidak Signifikan 
Jenis Kelamin .811 .000 Signifikan Positif  
Pendapatan .251 .139 Tidak Signifikan 
Portofolio Size -.162 .106 Tidak Signifikan 
Literasi Keuangan -.193 .403 Tidak Signifikan 
Familiarity -.402 .036 Signifikan Negatif 
Avalaibility .599 .005 Signifikan Positif 
Overconfidence .276 .046 Signifikan Positif 
Sumber: Hasil pengolahan data SPSS (Terlampir) 
 
5.  Simpulan dan Saran  
Kesimpulan penelitian ini sebagai berikut : 
1. Faktor Demografi dalam studi ini meliputi usia, jenis kelamin dan pendapatan 
a. Usia tidak memiliki pengaruh terhadap Diversifikasi Portofolio 
b. Jenis Kelamin memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Diversifikasi 
Portofolio 
c. Pendapatan tidak memiliki pengaruh terhadap Diversifikasi Portofolio 
2. Portfolio Size tidak memiliki pengaruh terhadap Diversifikasi Portofolio 
3. Literasi Keuangan tidak memiliki pengaruh terhadap Diversifikasi Portofolio 
4. Familiarity memiliki pengaruh yang negatif  dan signifikan terhadap Diversifikasi 
Portofolio dan Availiability memiliki pengaruh yang positif  dan signifikan terhadap 
Diversifikasi Portofolio 
5. Overconfidence memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Diversifikasi 
Portofolio.  
        Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, diketahui bahwa variabel jenis 
kelamin, familiarity, availability dan overconfidence memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap diversifikasi portofolio. Hasil dari penelitian juga menunjukan bahwa 
faktor usia, pendapatan, size dan literasi keuangan tidak memiliki pengaruh terhadap 
diversifikasi portofolio. 
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5.  Simpulan dan Saran 
Kesimpulan penelitian ini sebagai 
berikut:
1.  Faktor Demografi dalam studi ini meliputi 
usia, jenis kelamin dan pendapatan
a.  Usia tidak memiliki pengaruh 
terhadap Diversifikasi Portofolio
b.  Jenis Kelamin memiliki pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap 
Diversifikasi Portofolio
c.  Pendapatan tidak memiliki pengaruh 
terhadap Diversifikasi Portofolio
2.  Portfolio Size tidak memiliki pengaruh 
terhadap Diversifikasi Portofolio
3.  Literasi Keuangan tidak memiliki 
pengaruh terhadap Diversifikasi 
Portofolio
4.  Familiarity memiliki pengaruh yang 
negatif  dan signifikan terhadap 
Diversifikasi Portofolio dan Availiability 
memiliki pengaruh yang positif  dan 
signifikan terhadap Diversifikasi 
Portofolio
5. Overconfidence memiliki pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap 
Diversifikasi Portofolio. 
        
Berdasarkan hasil penelitian yang 
telah dilakukan, diketahui bahwa variabel 
jenis kelamin, familiarity, availability dan 
overconfidence memiliki pengaruh yang 
positif dan signifikan terhadap diversifikasi 
portofolio. Hasil dari penelitian juga 
menunjukan bahwa faktor usia, pendapatan, 
size dan literasi keuangan tidak memiliki 
pengaruh terhadap diversifikasi portofolio.
Saran-Saran
Penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan berbagai manfaat bagi pihak-
pihakyang terkait, antara lain:
1.  Bagi Pemerintah
 Hasil dari penelitian ini menunjukan 
bagaimana faktor demografis dalam 
hal ini jenis kelamin dan juga terdapat 
prilaku dari investor memiliki pengaruh 
terhadap diversifikasi portfolio. Hal 
ini dapat menjadi masukan untuk 
menjadi pembelajaran dari perusahaan 
(dalam hal ini Bursa Efek Indonesia) 
dimana hal ini dapat dijadikan sebagai 
bahan pertimbangan untuk melakukan 
strategi–strategi yang digunakan untuk 
dapat meningkatkan minat investasi 
terhadap saham di Indonesia. Pihak BEI 
perlu untuk berupaya meningkatkan 
pengenalan dan memberikan informasi 
yang jelas terhadap para investor 
mengenai perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar dan juga menjamin 
ketersediaan saham dengan pilihan yang 
lebih beragam.
2.  Bagi Emiten
 Hasil penelitian menunjukan bahwa 
prilaku investor yang terdiri dari 
familiarity, overconfidence dan juga 
availability memiliki dampak terhadap 
diversifikasi portofolio. Hal yang dapat 
dilakukan perusahaan adalah berupaya 
untuk meningkatkan familiritasnya di 
mata para investor dimana hal ini dapat 
dilakukan dengan cara menjaga dan 
meningkatkan reputasi perusahaan dan 
memiliki kinerja yang baik. 
Terdapat variabel lainnya yang dapat 
mempengaruhi diversifikasi portofolio 
yang tidak disertakan dalam penelitian ini. 
Penelitian Abreu (2014) menyatakan bahwa 
terdapat faktor-faktor psikologis dari investor 
yang mempengaruhi keputusan investasi 
dari investor. Faktor tersebut diantaranya 
adalah Perception and Processing Related 
Biases dan juga faktor emosional dari 
investor seperti mood dan motivasi hedonis. 
Penelitian selanjutnya dapat menyertakan 
variabel tersebut sebagai faktor yang diduga 
dapat mempengaruhi diversifikasi saham 
dari investor.
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